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オスロは 1915年，マドリード，ミラノは 1920年，プラハは 1922年以降に値
が公示されるようになった。大戦開始後は，一覧払い手形のみの値が公示され
た。

















































































ソシエーション（Association of Foreign Exchange Brokers）とディーラーのそれ
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があった。イングランド銀行は外国為替市場には干渉しなかった。取引は毎日
















































































⑨ブルガリア国立銀行金融調査部門主任（Chief of the Financial Research 




































支払いを引き受ける中央組織である外国為替管理局（Foreign Exchange Control 
Office）が作られた。1916年 12月から 1919年 5月まで，外国為替管理局は，オー
ストリア・ハンガリー銀行の指導のもと，外国為替取引を一手に引き受けてい














































































































































































































































































































外国為替取引における A, B, C三つのグループを，ポラニーの区分した 3つ
のグループと対比させてみると，両者には共通性と違いがあることがわかる。
まず，外国為替市場の Cグループは，ポラニーの言うところの第 3グループ，
敗戦国グループとほぼ重なる。ハンガリー，ブルガリア，セルビア，ギリシア
等は第一次大戦の敗戦国もしくは，敗戦国であるオーストリア・ハンガリー帝
国から独立した地域である。このような地域は，ヨーロッパ内の資金循環から
外れていたために，通貨安定化のためには国際連盟や先進国の借款を受ける必
要があったと推測できる。そのため，外国為替市場もニューヨークやロンドン
などの世界的な市場との関連はあっても，ヨーロッパ大陸内での関連をほとん
ど持てなかったと推測できる。
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外国為替市場の Bグループは，フランス，ベルギー，イタリア，などの戦勝
国から構成されている。外国為替市場の Bグループの特徴は，外国為替市場の
Cグループとは異なりヨーロッパ大陸内での外国為替取引ネットワークの結節
点を構成していた国である。これらの国が，外国為替ネットワークの結節点に
なった背景には，これらの国はポラニーが述べるように第一次大戦の戦勝国で
あったために，敗戦国からの賠償や先進国からの民間や公的な資本流出入が存
在したからであったことが推測できる。このグループはポラニーの第 2グルー
プの一部に当たる。
外国為替市場の Aグループは，アメリカやイギリス，フランス，ドイツであ
る。これらの国はヨーロッパ内の多くの国々から注目されていた国々であった
と言ってよいであろう。ポラニーでいえば，第 3グループと第 2グループの一
部に当たる。アメリカは資金の貸し手であり，イギリスやフランスは戦勝国で
あったために，外国為替取引の結節点であることは当然であると考えられる。
だが，第一次大戦の敗戦国であるドイツに関してはどのように考えるべきであ
ろうか。ベルリンの外国為替市場や対マルクレートがなぜそれほど重要視され
ていたのだろうか。それはおそらく，第一次大戦における敗戦国の中でも巨額
の賠償金に関わる資金移動やアメリカや先進国からの資金援助があったことに
伴う出来事であったと推測できる。ポラニーが指摘するように，1920年代の資
本は，アメリカから戦勝国を通じて敗戦国に流れていた。このことがアメリカ
や戦勝国の外国為替市場とドイツやオーストリアなどの多額の資金の流出入が
生じていた敗戦国の外国為替市場を強く結びつけたと推測できる。そして，欧
米各国の市場も対マルクレートやベルリン外国為替市場の動向に注目せざるを
得なかったと推測できる。
また，第一次大戦以前と以後を比べれば，ニューヨークの外国為替市場が強
い影響力を持ってきたことが最大の変化である。この背後には，やはり，アメ
リカの債権国化がある。第一次大戦後の世界の資金の貸し手はポラニーが指摘
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するようにやはりアメリカであった。このことは，対ドル，対ニューヨーク外
国為替市場の取引に各国の市場の目を向けさせることになった。表 2でも明
らかなように，ロンドン外国為替市場も例外ではなかった。むしろ，第一次大
戦以前は，ロンドン払い手形で国際決済が行われていた。そのために，イギリ
スの貿易業者や金融機関は，ポンド以外の通貨を扱う必要が乏しかった。それ
ゆえ，ロンドンにおいて外国為替取引はほとんど発達しなかった。そして，第
一次大戦後アメリカが債権国化し，世界の資本の貸し手がアメリカへと移った
ことがあったため，イギリスの貿易業者もドルとの取引に関わらざるを得なく
なったと推測できる。そのことが一因となり，ロンドンにおいて外国為替市場
が 1920年代において台頭したと言える。そして，金本位制が再建された後も，
その趨勢はほとんど変化がなかったと言えよう。
おわりに
本稿は，国際連盟史料を用いて，再建金本位制下における欧米の外国為替市
場のネットワーク構造を概観・分析した。
その結果，金本位制が再建された後も，ロンドン市場とニューヨーク市場が，
外国為替市場として，国際的に重要であることに変化がなかった。このことは
イギリスの金本位制の再建は，1920年代欧米各国の外国為替市場間の相互関係
を大きく変えるものではなかったことを示している。
第 1節では，第一次大戦後の資金の流れが，アメリカからイギリスやフラン
スなどの戦勝国，そしてドイツなどの敗戦国に向かったことの背景に国際連盟
の通貨安定化政策が大きな影響を与えたとするポラニーの指摘を踏まえ，第一
次大戦後における国際連盟の役割について概観した。
第 2節では，当時の欧米各国の外国為替市場を概観し，そのネットワーク構
造を，国際連盟史料に基づき検討した。外国為替市場が相互にどの市場に注目
していたかという点から欧米各国の外国為替市場を A国際的な外国為替取引の
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結節点，Bヨーロッパ内での外国為替取引の結節点，C外国為替市場の関連か
ら外れた市場の三つに分類した。第一次大戦後において，欧米各国においてス
ターリング・ポンドだけでなくアメリカ・ドルとの取引も重要になってきた。
本節での発見事実は金本位制再建後においても，相変わらずニューヨークは
ロンドンと並ぶ重要な外国為替市場であったことを示している。このことは，
1920年代においてアメリカからヨーロッパの戦勝国へ，そして敗戦国へという
国際的資金循環が形成されていた事実とも整合的である。第一次大戦後におけ
る国際連盟の通貨安定化のための借款や戦争に関わる戦債や賠償の支払いによ
りアメリカから直接・間接的なルートで東欧，中央ヨーロッパに資金が多く流
れた。アメリカからの資金の流れの一部は，イギリスやフランスなどの国を通
じて東欧，中欧に流れこんだ。その資金は，返済や賠償の支払いのために再度，
東欧や中欧諸国から，イギリスやフランスを通じて，アメリカに還流していた。
そのためアメリカ・ドルとの取引に欧米各国市場は注目することになった。そ
れと同時に敗戦国ドイツやオーストリアの通貨との取引も各国市場から注目さ
れていたということを明らかにできた。
